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pénzügyi követeléseket megtestesítő 
vagy jövőbeni jövedelmeket biztosító 
eszközök viszonylag nagy portfoliójá­
val rendelkeznek, és amelyek az ezek­
ből befolyó jövőbeni bevételeiket 
azonnali bevételre akarják cserélni, 
akár a likviditási helyzetük javítása, 
akár újabb ügyleteik refinanszírozása, 
akár más okok miatt. Megvalósítása 
úgy történik, hogy nagy számú pénz­
ügyi eszközt -  hosszabb futamidejű 
[ követelést, jövőbeni jövedelmet -  egy 
[ portfolióba foglalnak be, és arra ala- 
[ pozva értékpapírt, rendszerint köt- 
' vényt bocsátanak ki. Ennek egyszerű
> elve mögött a lehetséges konstrukciók 
» és megvalósítási módok igen széles 
1 köre áll. Ez egyrészt lehetővé teszi, 
1 hogy az egyes értékpapírosítási ügy- 
l letek kivitelezését igen hatékonyan 
I hozzá illesszék az abban résztvevők 
i igényeihez és adottságaihoz, másrészt 
f viszont azt is eredményezi, hogy a 
I tényleges megoldások olykor megle- 
1 hetősen bonyolultak lesznek.
A könyv részletes és jól követhető 
i módon megismertet az értékpapírosí- 
I tás rendeltetésével, alapelveivel, az 
i ilyen ügyletek felépítésével, szerkeze- 
I tével. Tizenhat tanulmányt sorakoztat 
t fel, ezek segítenek áttekinteni azokat a 
) tényezőket és szempontokat, amelyek 
5 alapján mérlegelhető, érdemes-e egy
> adott helyzetben az értékpapírosítás - 
1 hoz folyamodni és bemutatják annak 
i néhány speciális alkalmazását is, mint 
I pl. lakossági bankolásban -  ahol első- 
; sorban a kisebb cégek hitelezésében 
[ lehet érdekes az alkalmazása -, beren- 
) dezések lízingelésében, továbbá előre- 
[ gyártott házak értékesítésében.
Tagadhatatlan, hogy a pénz- és tő- 
[ kepiac új, innovatív termékeivel szem- 
f ben gyakorta megjelenik az az aggály, 
I hogy felhasználásuk jelentős kockázat- 
I tál jár. Erre a piacra tényleg fokozottan 
i érvényes, hogy a tudásalapú pénzügyi 
i eszközök a klasszikus Gólem legendát 
idézik: híven szolgálják gazdájukat, ha 
képes uralma alatt tartani őket, szó sze­
rint vagyonokat hozhatnak nekik, ám 
ha elszabadulnak, el is pusztíthatják. 
Látványosan szemléltette ezt az egyik 
nagynevű, régóta fennálló bankház 
bukása, amelyet az idézett elő, hogy a 
cég vezetői nem tudtak az ott folytatott 
ügyletek természetének, a bennük rejlő
VEZETÉSTUDOMÁNY
kockázatoknak megfelelő ellenőrzést 
gyakorolni. Azonban nagyon igaza van 
e könyv egyik szerzőjének, aki tanul­
mányában az igen kockázatosnak tar­
tott származékos pénzügyi termékek 
(derivatívák) példáján mutat rá az in­
novatív pénzügyi termékeknek lénye­
gében teljes körét felölelő érvénnyel 
arra, hogy az ezekhez kapcsolódó leg­
nagyobb kockázat abban áll, hogy 
felhasználóik nem ismerik kellőkép­
pen azok meghatározó jellemzőit, 
működésük módját, alkalmazásuk 
veszélyforrásait. És emeljük ki rögtön, 
hogy maradéktalanul érvényes ez az 
értékpapírosításra is: annak a kezében, 
aki kellőképpen megtanulta az alkal­
mazását, sajátos megoldásainak jó 
megválasztását és kezelését, a kocká­
zatok csökkentését szolgálja, ám való­
ban komoly veszélyeket tartogat an­
nak, aki felkészületlenül nyúl hozzá. 
Ez a könyv természetesen önmagában 
nem elegendő arra, hogy belőle alapo­
san kitanuljuk az értékpapírosítás al­
kalmazásának mesterfogásait, és így 
megszerezzük a buktatók kivédéséhez 
szükséges valamennyi tudást, arra vi­
szont kiváló, hogy lássuk, mit nyerhe­
tünk e technikák alkalmazásával, és 
mit kell ehhez tanulnunk.
Az itt felsorakoztatott ismeretek 
közvetlen gyakorlati alkalmazhatósá­
gát illetően ki kell ugyanakkor emel­
nünk, hogy az értékpapírok kibocsátá­
sának lehetőségét mindenütt az ott 
hatályos jogszabályok teremtik meg, 
azok határozzák meg ennek szabályait, 
és úgyszintén azokat a követelménye­
ket, amelyeknek az értékpapíroknak 
kötelezően meg kell felelniük. Ugyan­
csak mindenütt az ott hatályos jogsza­
bályok határozzák meg, hogy milyen 
követelményeknek kell megfelelniük 
azoknak a pénzügyi szervezeteknek, 
amelyek részt vehetnek az értékpapí­
rok kibocsátásában, azok kereskedel­
mében, és milyen kötelező szabályok 
betartásával kell végezniük a tevé­
kenységeiket. Az itt sorakozó tanulmá­
nyok az USA jogrendje szerint mu­
tatják be az értékpapírosítás lényegét 
és alkalmazását. Annak tehát, aki az itt 
tanultakat más ország jogi környezeté­
ben akarja hasznosítani, minden 
esetben meg kell vizsgálnia, vannak-e 
eltérések a jogi szabályozásban, az ál­
taluk meghatározott keretekben, köve­
telményekben, az általuk megnyitott 
lehetőségekben.
Végezetül egy technikai megjegy­
zés. A könyv talán a kelleténél gyak­
rabban él azzal, hogy ismétlés a tudás 
anyja. Ha pedig az olvasó olykor úgy 
érzi, hogy többszöri nekifutásra sem 
érti egy-egy mondat nyelvtani szerke­
zetét, az nem feltétlenül az ő hibája.
Osman Péter
M é s z á r o s  T a m á s
A STRATÉGIA 
JÖVŐJE -  A JÖVŐ 
STRATÉGIÁJA
Aula Kiadó, Budapest, 2002. 264 p.
A stratégiai gondolkodás, a vezetők 
jövőformáló képessége mindig megha­
tározó jelentőségű volt a vezetés min­
dennapi gyakorlatában. A stratégiai 
tervezés széles körben elterjedt a fej­
lett piacgazdaságokban, és menedzs­
menttudomány vizsgálatainak közép­
pontjában fontos helyet foglalt el a 
sikerek és a kudarcok okainak vizs­
gálata. Milyen stratégia, és milyen 
hozzá kapcsolódó vezetési megoldá­
sok vezethetnek sikerhez? -  Erre a kér­
désre nehezen adható egyértelmű vá­
lasz, a szerző a lehetséges válaszok, 
gyakorlati tapasztalatok, változatok és 
számításba vehető prognózisok alapján 
állítja össze a legelfogadhatóbb megol­
dásokat. Nemzetközi és hazai össze­
függésben vizsgálja a fejlődés elemeit 
és mozgatórugóit, bemutatja a straté­
giai gondolkodás legismertebb és leg­
jobban elfogadott típusait, iskoláit. 
Ezek szemléltetésére előremutató gya­
korlati példák sokaságát találjuk a 
könyvben.
Az előrelátáson alapuló stratégiai 
elmélet és gyakorlat fejlődéstörténeti 
szakaszainak áttekintése után a straté­
giai tervezés folyamatát, módszereit, 
szintjeit és szervezeti kereteit ismerjük 
meg. Szó van itt -  többek közt -  a
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múltban hazánkban alkalmazott 
tervlebontásos mechanizmusról s a 
tervinformációs rendszerről is. Ezek 
után a stratégiai menedzsment lénye­
gének bemutatása következik. A straté­
giai menedzsment olyan típusú vál­
lalatvezetés, amely a stratégiai terve­
zés, a stratégiai megvalósítás és a visz- 
szacsatolás integrált egységére épül, a 
stratégiai tervnek fontos szerepe van a 
jövő fő irányainak meghatározásában, 
a stabil elemek rögzítésében. Meg­
ismerkedünk itt a stratégiaalkotás szer­
vezeti folyamatával, az új modellek­
kel, a kiindulási pontok jelentőségével, 
a stratégiai megvalósításának mozza­
nataival. A szerző felhívja a figyelmet 
arra, hogy a megvalósítás alapvetően a 
szervezet tagjainak magatartásától és a 
változásokat legjobban támogató tech­
nológiák, technikák, megoldások alkal­
mazásától függ. Ide tartozik a vállalati 
kultúra kialakításának, fejlesztésének 
feladata is. A változásokat támogató 
vezetési eszközök sokfélék, ezek kö­
zül a stratégiai szövetségekkel, bench­
marking jobb megoldásokat kereső, 
összehasonlító módszerével, az újjáter- 
vezés folyamatával ismerkedünk meg 
bővebben.
Mészáros Tamás könyvében hang­
súlyozza, hogy a stratégiaalkotás, a 
stratégiai vezetés a múltban is nyitott 
kérdés volt, és jelenleg is az. A siker­
hez nemcsak egyetlen kulcs vezet, a 
stratégiaalkotást különböző módsze­
rek kipróbálása, a különböző megkö­
zelítések ismerete és alkalmazása jel­
lemzi. A továbbiakban ezek közül mu­
tat be egy gyakorlatorientált megol­
dást, majd ismerteti az irányzatok, 
elméletek sokszínűségét. A Balanced 
Scorecard, a kiegyensúlyozott straté­
giai mutatószámrendszer a pénzügyi 
teljesítmény, a vevők, a működési fo­
lyamatok és a tanulási-fejlődési folya­
mat szempontjából vizsgálja a szer­
vezet teljesítményét. Olyan új straté­
giai vezetési rendszer, amely segítsé­
get nyújt a jövőkép és a stratégia tisz­
tázásában, a célok és mutatók össze­
kapcsolásában, a tervezés és az elvárá­
sok összehangolásában, a stratégiai 
visszacsatolás és a tanulás elősegíté­
sében. Megismerjük folyamatának me­
netét, modelljének alkalmazását és 
lépésről-lépésre történő felépítését. A 
Balanced Scorecard egyensúlyt teremt 
a stratégiaalkotás formális és nem 
formális elemei, a pénzügyi és a nem 
pénzügyi mutatók, a lehetséges kiindu­
lópontok, a múlt eredménymutatói és a 
jövőbeni teljesítményokozók, a válla­
laton belüli és kívüli tényezők, vala­
mint a vállalat hosszú és rövid távú 
céljai között. Részletes bemutatásával 
a szerző azt hangsúlyozza, hogy a stra­
tégiai menedzsment vezetési rendsze­
rének alkalmazása úgy lehet sikeres, 
ha a vezetés a rendelkezésre álló el­
gondolásokból a számára legjobb ele­
meket választja ki, s ezek felhaszná­
lásával alkotja meg vállalatának straté­
giáját.
A továbbiakban Whittington 1993- 
ban kialakított négy stratégiai elméle­
tét (klasszikus, folyamatorientált, evo­
lucionistaelmélet és rendszerorientált 
felfogás) ismerjük meg, majd az 1998- 
ban kiadott Strategy Safari című 
könyvben (szerzői: Mintzberg -  Ahlst- 
rand -  Lampel) leírt tíz stratégiaalko­
tási iskola elgondolásairól kapunk, 
tájékoztatást ábrák és táblázatok kísé­
retében. A szerző a hazai rendszer- 
váltás előzményeinek, jellemzőinek 
bemutatásával ad képet a stratégiaal­
kotás helyzetéről a Magyarországon 
működő vállalkozásoknál. Rámutat, 
hogy a nálunk működő vállalatok je­
lentős része átugrotta a tervezés evolú­
ciójának több lépcsőfokát, és a múlt 
század végére a stratégiai menedzs­
ment szemlélete, eszköztára a gyakor­
latban is alkalmazásra került. A jövő 
lehetőségeit vizsgálva kiemeli, hogy 
az „új gazdaság” globális, tudásalapú 
és információgazdaságnak is tekinthe­
tő. Foglalkozik az Európai Unió gaz­
dasági környzetével, a versenyképes­
ség, az információ- és intemetgaz- 
daság, az új technológia hatásaival. 
Megállapítható -  a tanulmányok, cik­
kek, prognózisok alapján - ,  hogy sike­
res „új” vállalatokban sok a közös 
vonás a XXI. századi vállalatra vonat­
kozó előrejelzésekben. Megismerjük a 
„különleges”, új típusú vállalatok jel­
lemzőit, a hagyományos és a poszt­
modern szervezetek közötti különbsé­
geket.
Végül a szerző arra a kérdésre is 
megkísérel választ adni, hogy milyen 
lesz a XXI. században működő szer­
vezet. Különböző táblázatokkal szem­
lélteti a fejlődés irányát, a második, a 
harmadik, a negyedik generációs vál­
lalatok jellemzőit, valamint a XX. és a 
XXI. század vállalatai közötti eltéré­
seket. Kétségtelen, hogy az új gazda­
ságban a stratégiaalkotás is megvál­
tozik, a vállalatok nemzetközivé 
válása új stratégiai gondolkodáshoz 
vezet. Megváltozik a piac, a működés 
terepe, maga után vonva az erőfor­
rások mennyiségi és minőségi ele­
meit, megváltoznak a verseny feltéte­
lei. Kialakulnak a globális iparágak 
stratégiai lehetőségei, a nemzetközi 
stratégiák típusait (exportalapú, or­
szágközpontú) táblázat szemlélteti a 
könyvben. A továbbiakban megismer­
jük az ún. európai uniós stratégiák sa­
játosságait, az e-business stratégiát, 
amely az internettechnológia révén az 
információtechnológia valamennyi 
előző generációjánál jobb lehetősé­
geket biztosít a vállalatok számára 
stratégiájuk kialalkításához. Az inter­
net új versenyfeltételeket teremt, az e- 
kereskedelem átalakítja a vállalati és 
az iparági értékláncokat, felgyorsítja a 
technológiák és a szellemi termékek 
elterjedését. A szerző kiemeli, hogy a 
stratégiai tervezés, a stratégiai me­
nedzsment továbbra is alapvetőnek te­
kinthető, modelljei továbbra is érvé­
nyesek, miközben új tartalommal egé­
szülnek ki.
A könyv a stratégiaalkotás múltjá­
nak, jelenének és a jövő sokféle kereté­
nek bemutatásával választási lehetősé­
get nyújt a vállalkozások vezetői, me­
nedzserei számára a modellek, eszkö­
zök között. A szerző a jövőkép felvá­
zolásával azt a vállalatot vetíti az olva­
só szeme elé, amely várhatóan tipikus 
és sikeres lesz az új évezred első évti­
zedeiben.
Rubóczky István
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